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Koniec efektu skali

Czy wybijanie szyb w Ministerstwie Gospodarki podnosi efektywnosé? Dlaczego sektor
panstwowy przypomina kosz ze zgnitymi jabtkami w supermarkecie? | najwazniej-
sze, cho¢ najbardziej enigmatyczne: dlaczego ROCE musi by¢ wyzsze od WACC

— na te i inne pytania szukano odpowiedzi podczas debaty poswieconej
efektywnosci, zorganizowanej przez ,,Businessman Magazine” i Cll Group

rencja? Za wszelka cene zwigkszac skalg

dziatania, najlepiej przez konsolidacje sek-
torowg — taki paradygmat wcigz obowigzuje
wsrod polskich firm. Tak ustawiony priorytet,
mierzony dynamika wzrostu obrotow i zyskow,
ugruntowuja rozmaite rankingi, premiujace fir-
my wilaSnie za mierniki skali — udzial w rynku,
przychody, zyski. Nie moze si¢ z tym pogodzi¢
Thomas Kolaja, prezes CII Group, firmy, ktdra
przygotowata ranking efektywnoSci zamieszczo-
ny w ,,BM” 12/2004. — W pogoni za wzrostem nie ~ Jacek PIECHOTA, wiceminister gospodarki: Czy warto by¢ efektywnym? W prywat-
mozna zapomnie¢ o efektywnoSci. To ona decy-  nych firmach na pewno, w panstwowych — niekoniecznie. Ustawa kominowa sprawia,
duje o tym, czy spotka tworzy warto$¢ dla wlasci-  ze z punktu widzenia menedzerow panstwowych firm nie warto by¢ efektywnym. To
cieli, czy ja trwoni. Wiele firm zapomina, ze kapi-  ogromny problem stojacy dzi$ przed polska gospodarka.
tal kosztuje. Zwlaszcza wlasny! A przeciez, aby
inwestycja miala sens, zwrot na zaangazowanym

J ak przetrwa¢ w zderzeniu z unijng konku-

(sprzedaz, udzial w rynku)

(lub inny wskaznik efektywnosci)

kapitale (ROCE) musi przewyzsza¢ jego Sredni
koszt (WACC) — tlumaczyt Thomas Kolaja.

» Na czym powinny teraz koncentrowaé sie polskie firmy?
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»l Fi y priorytet

zwrot z inwestycji 51,4%

|

zysk operacyjny 27,1%
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sprzedaz 11,4%
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udziat w rynku 5,7%

inny priorytet 4,3%
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Zrodto: wskazania uczestnikow konferencii
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Ku radosci organizatordw, uczestnicy konferen-
cji (menedzerowie Sredniego i wyzszego szcze-
bla) nie mieli watpliwosci: ponad polowa z nich
ma Swiadomos§¢, ze zwrot z inwestycji jest finan-
sowym priorytetem wtascicieli ich firm, a blisko
60% ankietowanych uznato efektywnos¢ (i po-
chodna jej rentownos¢) za obszar, na ktdérym po-
winny sie teraz koncentrowac polskie firmy. Dr
Tomasz Berent z SGH szybko ostudzit jednak
optymizm. Jego zdaniem, proba wzi¢ta do sondy
(a wiec sami uczestnicy spotkania), nie byla re-
prezentatywna: — Z moich ocen, spotkan, analiz
wynika, ze wigkszo$¢ ludzi odpowiedziatoby, ze
najwazniejszy jest wzrost skali, sprzedaz. Pytanie,
czy bylaby to odpowiedz dobra dla gospodarki? —
zauwaza. Kilka miesi¢cy temu wspolorganizowal
road-show w Londynie dla polskich firm z pierw-
szych stron gazet. — Nieswojo si¢ poczuli§my, gdy
prezes jednej z nich przez 15 minut powtorzyt
kilka razy, ze kieruje najwieksza spotka w sekto-
rze i zatrudnia kilkanascie tysiecy osob, a nie nad-
mienil stowem o swoich oczekiwaniach: ile po-
trzebuje kapitatu i jak zamierza go zwroci¢ —
wspominal Tomasz Berent.

Wozrostu skali bronit prof. Witold Ortowski,
doradca ekonomiczny prezydenta: — Polskie
przedsigbiorstwa musza mentalnie stawi¢ czofa

Fot. P Waniorek



»l Jakiego zwrotu oczekuja wiasciciele Paiistwa firmy?

ponizej 15% _ 11,6%
nie wiem 511,6%
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»l Jakich wskaznikéw uzywa sie¢ w Paiistwa firmie do pomiaru efektywnos$ci?
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wszystkich wymienionych 61,2%

|

miernikow skali (opartych na wielko$ci
sprzedazy lub wielkosci jej wzrostu)

operacyjnych wskaznikow efektywnosci 51 3,4%
miernikéw zwrotu z kapitafu !7,5%

innych 3%
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Zrédo: wskazania uczestnikow konferencii

Henryka BOCHNIARZ, prezydent PKPP: Nie ma jednej dobrej miary,
ktora pozwalafaby dostarczycielom kapitatu spokojnie iS¢ spac,

W poczuciu, Ze zainwestowane pienigdze przyniosg przewidywany
zwrot. Taka jest uroda rynku. Wydarzenia ostatnich lat nakazujg sza-
long ostroznos¢ — juz kilka razy okazato sig, ze nawet w najwigk-
szych firmach ogolnie przyjete wskazniki oceny nie wystarczyty, by
ostrzec akcjonariuszy przed spektakularnymi wpadkami

przefomowi — pojecie rynku lokalnego jako obszaru wytyczo-
nego granicami Polski stracifo sens. Za chwile (po dotaczeniu
do UE Rumunii i Bulgarii) nasz rynek wewnetrzny bedzie li-
czyl p6t miliarda konsumentdw. Polscy przedsiebiorey, by co$
na nim znaczy¢, muszg wykorzystywaé efekty skali. W odpo-
wiedzi dr Tomasz Berent przypomnial entuzjazm potowy lat
90., gdy Polska byla uwazana za tygrysa rynkow wschodzacych
inumer jeden na liScie celéw inwestycji w regionie. — Wszyscy
wtedy mowili, Ze najwazniejszy jest udzial w rynku, sprzedaz,
samo bycie tutaj, bo Polska to kopalnia ziota. Wiemy, jak to

Patroni medialni

Prof. Witold ORLOWSKI, doradca ekonomiczny prezydenta:

W przypadku firm panstwowych efektywnos$c¢ kapitafowa zawsze be-
dzie Zle wypadac. To nawet nie jest kwestia nieumiejgtnego zarzadza-
nia, ale spaczonej optyki, ktora kaze mysle¢, ze zamiast cigc koszty,
lepiej wystac z btogostawiernstwem zarzadu gornikow do Warszawy

i wybi¢ szyby w Ministerstwie Gospodarki, by w ten sposéb obroni¢
swoj stan posiadania.

si¢ skonczylo — kilka lat euforii, z ktorej niewiele zostalo efek-
tow. Oby tak samo nie byto teraz — przestrzegal.

Prywatni géra

Blisko 30% ankietowanych podczas konferencji menedzeréw
za satysfakcjonujacy uznato zwrot z inwestycji przekraczajacy
26%. Ten wynik wywotat u§miech bioracych udzial w dyskusji
przedstawicieli sektora private equity: Jacka Siwickiego (En-
terprise Investors), Andrzeja Bartosa (Innova Capital) i Jacka
Korpali (DBG Eastern Europe). — Cieszy mnie, ze az jedna
trzecia os6b na sali to nasi branzowi koledzy. Ponad 25% to
wiasnie jest ten zwrot, ktorego my oczekujemy z inwestycji.
Doswiadczenie jednak uczy, ze szukaé, nie zawsze znaczy zna-
lez¢ — skwitowal Jacek Siwicki, partner zarzadzajacy Enterpri-
se Investors. Przypomniat przy tym, ze inwestordw finanso- »

Dr Tomasz BERENT, Szkota Giéwna Handlowa: Od kilku lat mam
mozliwos¢ prowadzenia zajeC ze studentami, takze w ramach kursow
MBA, i jestem przerazony tym, Ze podejscie do zarzadzania, w ktorym ka-
pitaf niesie w sobie koszt, jest ciggle traktowane jako nowe i interesujace.
A przeciez w tej konstatacji nie powinno by¢ nic interesujacego — to try-
wialna oczywistoSc.
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» Jaki jest gléwny sposéb pod ia ROCE w Paiistwa firmie?

stosowanie kilku jednoczesnie # 54,1%

2zwigkszenie marzy (obnizenie kosztow, 24.6%
stosowanie optymalnej polityki cenowej) ’
podnoszenie efektywnosci 13.1%
wykorzystania majatku trwatego thidd
_ 49%

nie stosuje dziatan ukierunkowanych
na podnoszenie zwrotu
z zaangazowanego kapitafu

|
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zmniejszenie kapitatu obrotowego F 3,3%
o 1 20 % 40 50 60 Andrzej BARTOS, dyrektor zarzadzajacy Innova Capital:
» Dlaczego firmy paiistwowe generuja tak znacznie nizsze ROCE?  Nie ma sprzecznosci miedzy efektywnoscig a miernikami skali. Oczywiscie,
dtugoterminowym celem wiasciciela powinno by¢ maksymalizowanie zwrotu

e ean m ’44"% z kapitatu, ale w poszczegdlnych okresach sposob osiggania maksymalnego
zwrotu moze opieraé si¢ na réznych technikach. Bardzo ciesze sie, ze tak wysoko
nie maja jasnego celu ” 27,9%

w ocenie uczestnikow konferencji pojawita sig innowacyjnosc.
nieumiejetne zarzadzajg H 20,6%

dziatajg w kapitatowych branzach ” 7,4%
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Zrodfo: wskazania uczestnikow konferencji

» wych interesuje zwrot w dfugim okresie, nie szu-
kaja genialnych sprinteréw, ale §redniodystanso-
wych biegaczy, ktorych tempo przez caly dystans
jest jednak zblizone do rekordu olimpijskiego.
Thomas Kolaja zaproponowal, by proefektyw-
nosciowe praktyki oceny zaczelo stosowac... paf-  Jacek KORPALA, partner DBG Eastern Europe: Fundusze private equity sg kwinte-
stwo. — W 2002 r. pafistwo zainwestowato w spol-  sencjg sposobu myslenia, ktdry probujemy tu promowac. Inwestorzy oczekujg od nas,
ki 76 mld zl. Przy $§rednim ROCE dla spdtek  ze pienigdze, kiore od nich otrzymamy, pomnozymy i oddamy. Z ich punktu widzenia,
skarbu panstwa na poziomie 6,1%, a minimal-  cafa reszta (inne strategie, ukryte cele) jest nieistotna.
nym WACC na poziomie 9%, mamy 2,2 mld zt
zniszczonej wartosci tylko w ciggu jednego roku.

Moze nalezaloby zmusi¢ firmy panstwowe, by

przynajmniej pokrywaly koszt kapitalu nafh wy-
kfadanego? — pytat Thomas Kolaja. I rzeczywi-

Jacek SIWICKI

partner zarzadzajacy Enterprise Investors:

Ciekaw jestem, ilu uczestnikow konferenciji czuto sig jak
molierowski bohater pan Jourdain, gdy okazato sie,

Ze cate zycie mowit proza. Wielu z nich po prostu
prowadzi biznes, a potem si¢ okazuje, ze tu chodzi

0 ROCE albo inne madre wskazniki...

102 BUSINESSMAN Iuty 2005

Scie, w naszym rankingu efektywnosci firmy pry-
watne wyraznie wygraly z panstwowymi. Jacek
Piechota, wiceminister gospodarki, za jedna
z przyczyn tego zjawiska uznaje ustawe komino-
wa, ktdra sprawia, ze zarzady firm panstwowych
nie sg zainteresowane poprawa efektywnosci.
Prof. Orfowski przypomnial, ze linia podziatu
firm na prywatne i panstwowe nie jest przypad-
kowa. — Sektor panstwowy coraz bardziej przypo-
mina kosz z jabtkami w supermarkecie — gdy nie
sa doktadane nowe jablika, najpierw znikajg naj-
fadniejsze egzemplarze, potem coraz gorsze, zo-
staja zgnitle — moéwit doradca prezydenta. Dlate-
go obrona przed prywatyzacja tam jest najsilniej-
sza i najbardziej skuteczna, gdzie tzw. insiderzy
wiedzg, ze przeksztalcenie wiasnosciowe jest za-
grozeniem dla ich rozumienia efektywnosci, kto-
rej miarg jest obrona status quo. I, niestety, przez
ostatnie 15 lat w tak rozumianej efektywnosci
osiggneli mistrzostwo. Na szczescie nie taka efek-
tywnoS$¢ premiowaliSmy w naszym rankingu. =

MALGORZATA REMISIEWICZ
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